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国最高人民法院分别于 2002 年和 2003 年两次对证
券市场虚假陈述民事赔偿案做出司法解释 ,这说明
了我国已具备了审计需求保险假说成立的制度环境







































Ξ 本文是厦门大学陈汉文承担的教育部人文社会科学重点研究基地 2002 —2003 年度重大项目 (02JAZJD630008)的研究成果之一。
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得到较高的市场定价 ( Titman & Truman , 1986 ;
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Williams(1994) ,Baber 等 (1995)都是基于上世纪 90
年代初 Laventhol & Horwath (以下简称 L &H)会计
师事务所的倒闭案 ,通过观察原 L &H 客户股票价
格的波动进行研究。根据他们的假设 ,随着 L &H
的清算 ,即使事后能够证明 L &H 在过去的审计质
量中存在问题 ,信息使用者也很难再通过诉讼的方
式获得赔偿。因为在 L &H 事务所清算之后 ,它的
许多合伙人实际上已经宣布个人破产或者面临巨额
债务。随着 L &H 的破产 ,注册会计师向 L &H 投
资者所提供的保险也将不复存在。因此他们认为 ,
如果审计需求保险假说成立 ,即审计包含保险价值
的话 ,那么原 L &H 客户的股票价格将会在市场得
知 L &H 清算的消息后出现普遍的下跌 ,并且那些
越有可能卷入诉讼的公司 ,以及首次发行股票的上
市公司的股价将会出现更大幅度的下跌 (Menon &
Williams ,1994) 。所不同的是 ,Baber 等认为 ,这一
事件本身所导致的市场反应 ,并不像 Menon 等所认
为的那样完全是由于信息使用者丧失了潜在的求偿




能够用审计的信息价值进行解释。因为在 L &H 事
务所清算之前 ,它实际上已经陷入了财务困境 ,为了
摆脱财务困境 ,L &H 事务所的行为更可能趋向于
短期化 ,比如为了赢得客户或者保住现有客户而不
惜向客户妥协。这样理性的信息使用者在 L &H 事
务所清算的消息披露之后 ,将会对 L &H 清算前的
审计质量重新进行评估 ,这同样会引起 L &H 事务
所原客户股票价格的下跌。当然 ,Menon 等也意识
到了信息价值可能会对保险价值的检验产生干扰 ,





(1999)和 O’Railly 等 (2000) 还是对上述实证过程
提出了质疑。Willenborg (1999)在样本选取时 ,将关
注点集中于美国财务会计准则第 7 号 ( SFAS
NO17)所定义的首次发行证券的成长型公司 (De2















































满足 ,尤其是第一个条件 ,比如 ,根据最高人民法院
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后 ,从社会的角度 ,如果注册会计师承担全额保险 ,
而又很难界定经营失败与审计失败的话 ,投资者将
















IR = R ×(1 -β) ×(1 -α) ,
AR = R ×β×(1 -α) + P , 　　0 ≤α,β≤1
其中 IR 表示投资者最终承担的财务信息风
险 ,它等于不存在审计情况下的财务信息风险 R ,与




负量度 (1 -α) 的乘积 ,加上由于政府等公权力的介
入而带来的损失可能性 P ③。这里我们看到投资者











样一种审计保险不是由传统意义上的保险公司提供 ( Ronen ,2002 ,
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IR = R ×(1 -α) ×(1 -β) ,
AR = R ×(1 -α) ×β+ P ,0 ≤α,β≤1
审计保险价值的重要性首先体现为 ,纯粹的审
计鉴证机制在一般情况下都不能够完全消除信息使
用者的信息风险 ,即 R ×(1 -α) 式中α不可能等于
1 ,R ×(1 -α)也不可能① 等于 0 ,审计的风险转移机
制则为信息使用者进一步降低他们所面临的财务信
息风险提供了可能。这里的α就体现了审计的信息
价值 ,即α越接近 1 ,审计质量越高 ,R ×(1 -α) 所代
表的剩余财务信息风险就越低。保险价值则由风险

























































保险假说是否成立进行实证检验。 (下转第 19 页)
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